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Zmeny v projekci klicovych finan¢nich polozek

Projekce trzeb, provozniho zisku EBITDA a cistého zisku byly pozménény na zakladé jiz
zverejnénych pololetnich udajd v letosnim roce. V nasi plvodni progndze (BHS Research
i slabSim hospodarskym vysledkem spolecnosti Prabos Plus a.s. (,Spolecnost™). Diky
fiskalnim stimuldm ve Spojenych statech a Eurozéoné se dopady vysokych urokovych sazeb
vyrazné utlumily, alespon zatim. Diky tomu také inflacni ocekavani zUstavaji zvysena a inflace
se pravdépodobné v dohledné dobé nesnizi k 2% cili. PGvodni progndza poditala s vyraznymi
tlaky na ziskové polozky i pres rostouci trzby, které zdstaly v nové projekci neménné.
Ocekavany zisk EBITDA v roce 2023 byl upraven z 29 milionl K& na 44 miliond K¢. | Cisty zisk
byl prehodnocen smérem nahoru z 11 miliont K¢ na 21 miliond KE. Tyto Upravy byly provedeny
na zakladé jiz dosazenych a reportovanych hospodarskych vysledkd Spole¢nosti
a extrapolace vysledk( do konce letosniho roku. V porovndni s manazerskou progndzou
Spolecnosti se nase projekce trzeb lisi jen malo: Spolecnost ocekava trzby na konci roku ve
vysi 390 miliont K&, coz zhruba odpovidd nasi plvodni progndze 388 miliond K&, kterou
ponechdavame beze zmény. Spole¢nost podle nejnovéjsich Udajl ocekava zisk EBITDA ve vysi
45,3 milion0 K¢ a ¢isty zisk ve vysi 19,7 milionl KE. Nase prognodza je stédrejsi na bazi cistého
zisku, kde ocekdvdme 21 miliond K¢, ale méné stédrd, co se tyce zisku EBITDA,
kde ocekavame o 1 milion KC nizsi vysledek.

Je pozitivni, ze se Spolecnosti dari otacet trend ve vyvoji trzeb po velkém propadu v roce
2022. Spole¢nost je tak na spravné rdstové trajektorii a zmirmuje to obavy ohledné
permanentni degradace hospodareni a podnikového modelu. Bohuzel viivem vyssi inflace
a méne efektivnino zachazeni s pracovnim kapitdlem dochazi k poklesu cCisté marze, s ¢imz
jsme ovsem jiz diive pocitali. Cistd marze Spole&nosti tak pravdépodobné klesne z 12,6 %
v roce 2021 na 51 % v roce letosSnim podle odhad( managementu. Rust cen vstupl nyni
a do budoucna pravdépodobneé povede k nizSim ziskovym marzim. Spolecnosti nejsou
schopny prenaset veskeré naklady na spotrebitele, ktery se bude pravdépodobné dostavat
jesté pod vétsi tlak v dalsim roce. Dle nasich odhadd bude pomalu dochazet k obnové cistych
marzi pocinaje rokem 2024 a stabilizuje se kolem 7 % v dalsich letech.
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Nova projekce klicovych financnich poloZek
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Valuace metodou trznich pomér(

Teni por

Genesco Inc. 0.13 6.00 0.40 10.55
CCCSA 0.23 21.36 0.73 11.96
Foot Locker Inc. 0.24 6.83 0.58 7.74
Weyco Group, Inc. 0.77 8.20 0.74 472
Wojas SA 0.25 2.89 0.59 3.05
Toebox Korea Ltd. 0.67 11.11 0.49 4.67
Rocky brands, Inc. 0.19 9.28 0.65 6.16
Regal corporation 0.28 16.12 045 20.20
Median 0.25 8.74 0.59 6.95
Arit. prlimér 0.35 10.22 0.58 8.63
Prabos Plus a.s. 0.61 1242 0.64 5.64
Indikovana hodnota spol. (median) 95.0 166.1 227.3 305.8 198.5
Indikovana hodnota spol. (aritmeticky primér) 133.8 221.0 224.5 379.7 239.7

Zdroj: Bloomberg, BHS

Oproti predchozi analytické zpravé jsme do tabulky trzniho srovnani pridali 3 nové
srovnatelné spole¢nosti pro vétsi diverzitu a presnéjsi valuaci. Pomér P/S (price-to-sales) se
u této skupiny spole¢nosti pohybuje relativné nizko v priméru kolem 0,35 (a v medidnu
dokonce 0,25). Spole¢nost se nyni obchoduje nad timto prdmérem s P/S = 061
Co se tyc¢e poméru P/E (price-to-earnings) tam se pohybuje skupina v prdméru kolem 12,0
a v medianu kolem 8,7, je zde tedy vétsi rozptyl téchto hodnot. Spolec¢nost Prabos Plus a.s. se
lehce vymykd tomuto praméru s P/E = 12,4. Pomér EV/S (enterprise value-to-sales) je velmi
stabilni a zde aritmeticky prdmér v podstaté odpovidd medidnu. EV/EBITDA (enterprise
value-to-EBITDA) je jiz méné stabilni a v priméru ¢ini 8,63, kdezto median témér 7,0.
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Spole¢nost obchoduje s prémii z pohledu vétsiny téchto trznich pomérd, kromé EV/EBITDA.
To mU0ze ukazovat na relativhi nadhodnoceni spole¢nosti v absenci nadstandardni
hospodarské vykonnosti. Na druhou stranu je potreba hledét na tuto analyzu s rezervou,
nebot Prabos Plus je vyrobce specializované obuvi s vétsi pridanou hodnotou, kde se da
argumentovat, Zze je vyssi valuace na misté. Ve shrnuti analyza trznich pomérl ukazuje,
ze hodnota Spolec¢nosti by se méla pohybovat v intervalu od 1985 miliond K¢
do 239,7 miliond K¢&. Nizsi hodnota intervalu tohoto rozpéti je aritmetickym primérem
mediand indikovanych hodnot Spole¢nosti. Vys$si hodnota je pak aritmetickym primérem
aritmetickych prdmérd indikovanych hodnot Spole¢nosti. To by odpovidalo cenovému
rozpéeti 198,5 - 239,7 K& na akcii, coz je vice nez v minulé analyze, kterd implikovala valuacni
interval 1691 - 194,7 KC¢.

Valuace metodou DCF

Bezrizikové wnosova mirav CR 45% 35% 2.8% 2.4% 20%
Beta faktor odvétvi (nezadluzend) 0.92 0.97 1.10 112 112
Rizikova prémie trhu 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%
Rizikova prémie zemé 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%
Daldi prirazky - velikost spole¢nosti 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Naklady VK 12.9%
Naklady CK 7.0% 6.5% 6.0 % 55% 50%
Danova sazba 21.0% 21.0% 21.0% 21.0% 21.0%
WACC 123 % 11.7% 11.8% 11.5% 11.1%

Zdroj: BHS, Aswath Damodaran, CNB

Naklady kapitdlu se oproti minulé progndze zmenily jen lehce v nasledujicich 2 letech a vice
v letech poté. Vyraznou zménou je zmenseni ndkladl ciziho kapitalu, ktery jsme se rozhodli
zmen$ovat v case. Urokové ndklady na nové pljcky by se mély zmensovat se sviznéjsim
tempem padu klicovych Urokovych sazeb CNB oproti minulé prognéze. Nyni ocekavame,
Ze se Urokova sazba CNB zacne snizovat jiz v Unoru a na kazdém dalsim setkani pljde nize
o 025 %. Velkou zménou je také vyssi ocekdvana danova sazba jiz od pristiho roku.
Poprvé v novodobé ceské historii vidda planuje zvysit zdanéni firemnich ziska.
Soucasna sazba ve vysi 19 % plati jiz 13 let a od pristiho roku se ma zvysit z 19 % na 21 %.
To ovéem nema velky vliv na vazeny prdmér nakladl kapitdlu WACC, diky nizkému poméru
dluhu k vlastnimu kapitalu Spolec¢nosti. Dalsi Upravou, spise kosmetické povahy je zmenseni
bezrizikové miry v CR v letech 2026 a 2027, diky optimistictéjsim ocekavanim ohledné boje
s inflaci. Celkové se tak WACC snizil a vedl k vyssi valuaci Spolec¢nosti.
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Projektované volné penéZzni prostredky (FCFF)
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Progndza volnych penéznich tokl (,FCFF™) prosla zménou obzvlast v letech 2023 a 2024.
Plvodni analyza pocditala s vyraznéjsim snizovanim zasob, které jsou posledni [éta historicky
na zvysené Urovni. To se podle nejnovéjsich Udajd nerealizuje a zasoby naopak i nadale
pravdépodobné porostou. Z tohoto ddvodu FCFF v roce 2023 bylo rozpusténo i do roku
2024. Nové v progndze jiz nepocitdme s vyraznym snizovanim zasob do pfristich let, a naopak
pocitdme s absolutnim rdstem. Oviem pomér zasob k trzbam by se mél casem zlepsovat ze
soucasnych 55 % az na 30 % v roce 2027 Pokud ne, bylo by to rizikovym faktorem
Spole¢nosti a ukazovalo by to na neefektivni vyuziti aktiv za uUcelem generace zisku.
Plvodni analyza pocitala s razantnéjsi normalizaci zésob, ovsem pozvolné tempo poklesu

tohoto pomeéru napfic lety je nyni vice pravdépodobnym scénarem.

DCF

Po vypoctu volnych penéznich prostredkd a diskontni miry nasleduje vypocet tzv. 1. faze a 2.
faze, jez v souctu uréi hodnotu spolecnosti, kterd se pak osetri o dluh a penézni prostredky.
Indikovanad hodnota by pak meéla odpovidat skutecné vnitini hodnoté spolecnosti za
uvedenych predpokladd vyvoje financnich polozek. V 1. fazi se sectou diskontované volné
penézni toky, které jsme projektovali do dalsich 5 let, podle nasledujiciho vzorce:

_ FCF, [[2(14+WACC) +FCF, [[8-s(1+WACC, )+FCFs [[L4(14+WACC)+FCF, (1+WACCs)+FCFs

- =180 000 000 K¢
M.(1+WAcc)

f1

FCF; .. FCFs odpovidda progndézovanym volnym penéznim tokdm v letech 2023-2027,
WACC; ... WACCs odpovida diskontnim miram v prislusnych letech 2023-2027. Vzorec je v tomto
pripadé o néco slozitgjsi, nebot se v kazdém roce pocitalo s rozdilnymi naklady kapitalu,
coz by ale mélo vést k presnéjsim vysledkiim. V souctu tedy 1. faze ¢ini 80 milion¥ KE.
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Ve 2. fazi se vypocte tzv. pokracujici hodnota Spolecnosti, coz je teoreticka diskontovana hodnota
Spolecnosti, mimo projektovany horizont pristich nékolika let, ktery se uzil v 1. fazi. Popularni
metodou vypocltu je za pouziti Gordonova vzorce, ktery pokracujici hodnotu vypocte jako
jednoduchy podil, mezi konstantné rostouci hodnotou volnych penéznich prostfedkd a diskontnf
mirou, ktera bude s kazdym rokem umocnovana. Pro vypocet se tedy pouzije nasledujici vzorec:

FCF 1+g)"° FCF 1+
fo= Tnee —3 e (149) = — 1) (1+9) =186 000 000 K&
12 (1+WACC) (1+WACCr41)™° [T2(1+WACC) (WACCT41—g)

FCFr., predstavuje pocatecnivolné penézni prostredky, které budou rlist tempem typicky g = 2 %,
co? odpovidd dlouhodobému infla¢nimu cfli CNB, a to od pocétku roku 2028. Odhadli jsme tuto
hodnotu na 28,8 miliond K& WACCr. je diskontni mira, kterd bude ve 2 fazi jiz konstantni a
neménna, diky ¢emuz je mozné uzit GordonQv vzorec pro nekonecnou sumaci. Tuto diskontnf
miru jsme odhadli na 11,09 %. Pokracujici hodnota Spole¢nosti tudiz ¢ini 186 miliond KE.

V souctu obé faze poukazuji na hodnotu Spolecnosti (enterprise value) za danych predpokladd ve
wsi 266 miliond K&. Po pricteni odhadovanych volnych penéznich prostfedkd a jejich ekvivalentd
(28 mio. K&) a odecteni odhadu celkového dluhu na konci roku (40 mio. K¢) se tak dostavame k
hodnoté 254 milionl K¢. Je dilezité si uvédomit, Ze tato hodnota Spolec¢nosti bude odpovidat
skutecné vnitfni hodnoté pouze pokud Spolecnost dokaze rdst uvedenym tempem a dosahovat
projektovanych ziskl. Model nepocitda s neocekdvanymi vnéjsimi udalostmi, které by mohly
vyrazné ovlivnit chod Spolecnosti.

Zaver
686
Spolecnosti Prabos plus a.s. na zakladée této analyzy
1 Median a naseho nejlepsiho Usudku zvySujeme cilovou cenu
i 7 225 K& na 245 K& na akcii v obdobf pFfstich 6 mésicd.
Tvan it prim Spolecnost ukazala, ze pravdépodobne dokaze otocit
nepriznivy trend z minulého roku a dosahla na dotacni
- program. Bude to ovsem za cenu nizsich marzi
A a mensi efektivity wvyuziti pracovniho kapitalu.
2 - Také jesté pordd existuje opodstatnénd nejistota
é plynouci z vyrazného poklesu trzeb v minulém roce.
g Vlastnicka struktura managementu zlstala neménna.
S 206 Investi¢ni doporuceni zlstava vzhledem k pretrva-
8 .. ... 3 vajici  nejistoté, a hlavné malému cenovému
f g B - i diferencidlu mezi trzni a cllovou cenou: DRZET.
r:%) 189
s KONTAKT
E 95 BH Securities a.s. ® Mgr. Timur Barotov (analytik)
Na Prikopée 848/6, ® +420 255710736
110 00 Praha 1 ® timur.barotov@bhs.cz
P/S P/E EV/S EV/EBITDA

Zdroj: BHS
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INVESTICNI UPOZORNENI

Toto upozornéni pini obecné a trvalé Usili spole¢nosti BH Securities a.s. (dale jen
,Spolec¢nost®) poskytovat klientlim a ¢tenardm jakychkoliv sdéleni spole¢nosti ve vztahu k
investicnim nastrojim a emitentdm, véetné analytickych vystupl & pripadnych dalsich
informaci o (moznych) investicich (dale jako ,analyzy®), zfetelné a relevantni informace.
Vystupy mohou slouzit rovnéz k propagaci sluzeb a podpore podnikani spole¢nosti.
Analyzy slouzi pouze pro informacni Ucely a jsou poskytovany v ramci informacni podpory
klientdm Spole¢nosti, nejde o investicni poradenstvi¢i poradenskou sluzbu, nebot tyto
¢innosti Spole¢nost nenabizi a neprovadi. Analyzy slouzi pouze pro informacni Ucely
a nepredstavuji zadnou nabidku ¢&i vyzvu uzaviit smlouvu tykaijici se investi¢nino nastroje
nebo investi¢ni sluzby. Analyzy v zadném pripadé nepredstavuji formu jakéhokoli
individualizovaného doporuc¢eni zadkaznikovi, neberou v Uvahu situaci a osobni poméry
jednotlivych zakaznikd, jejich financni situaci, znalosti, zkusenosti, cile nebo potreby a jejich
zamérem neni doporucit konkrétni investicni nastroje nebo strategie konkrétnim
zakaznikdm. Investi¢ni nastroje zminéné v analyzdch nemusi byt vhodné pro kazdého
investora. Analyzy, véetné informaci a ndzord v nich obsazenych, nelze mechanicky pouzit
k nakupu, prodeji ¢i jiné dispozici s investicnimi nastroji.

Informace o vykonnosti prislusnych investi¢nich nastrojd, financnich index( ¢&i investic¢nich
sluzeb v minulosti nemdze v zadném pripadé slouzit jako spolehlivy ukazatel ¢i zédruka
budoucich vysledk( (vykonnosti); to plati také pro informace o simulované vykonnosti
a jakékoli prezentované parametry. Analyzy (neni-li uvedeno jinak) pracuji s hrubymi
vynosy, to znamena, Ze nezapocitavaji dopad poplatkl a ostatnich ndklad{ na investici.
Dopadem poplatké mGze byt snizeni vynosu i o jeden ¢&i vice procentnich bodd. Informaci
o poplatcich obsahuje Sazebnik dostupny na www.bhs.cz v sekci Dokumenty ke stazeni.
Investicni nastroje denominované v cizich ménach jsou, kromé zde uvedenych skutec¢nosti,
vystaveny také viivim vyplyvajicim ze zmén ménovych kurz(, pficemz tyto mohou mit viiv
na jejich kurzy, ceny, zhodnoceni ¢i vynosy z nich plynouci. Poskytovani investi¢nich sluzeb
obchodnikem s cennymi papiry nelze povazovat za formu ani ekvivalent kolektivniho
investovani, vkladu u banky, ani penziniho pripojisténi nebo pojisténi. Investori se
o vyhodnosti a vhodnosti investic do jakychkoli investi¢nich nastrojl rozhoduji samostatné,
a to s prihlédnutim k cené, pripadnému nebezpedi a riziku. S investici je spojeno riziko
kolisani hodnoty a navratnost plvodné investovanych prostfedkd neni zaru¢ena. Investice
neni nikdy zcela bez rizika, pricemz u kazdé formy investice odpovida riziko umeérné
Moznému VvyNnosu a navratnosti investice - &im vySsSi vynos, tim vySSi existuje riziko, ze
ocekavany vynos nebude dosazen nebo Ze investice bude zcela &i ¢aste¢cné zmarena.
Kazdy investor by se mél seznamit s investi¢nim nastrojem pred provedenim obchodu.
Podrobnéji jsou upozornéni na (potencialni) rizika zpracovana v dokumentaci Spole¢nosti.

Udaje uvedené v tomto propagacnim sdéleni jsou zalozeny na hrubé vykonnosti (bez
zohlednéni vlivu provizi, odmén a dalsich poplatkd). Ddsledkem provizi, odmén a dalsich
poplatk’ spojenych s investici je snizeni uvazovaného vynosu o jeden i vice procentnich
bodl. Nedilnou soucasti tohoto propagacnino sdéleni je dokument Poctivd prezentace,
ktery je neomezené a bezplatné pristupny také na webovych strankach spole¢nosti
BH Securities a.s. www.lbhs.cz, v sekci Dokumenty ke stazeni spole¢cné s dalsimi
podrobnymi informacemi, vcéetné informaci o poplatcich, nakladech a rizicich investic do
investi¢nich nastrojd. Adresdt tohoto propagacniho sdéleni se v pfipadé jakychkoliv
nejasnosti ¢i pochybnosti souvisejicich s charakteristikou, podminkami, chovanim ¢i riziky
tohoto investi¢niho nastroje m{ze dotdzat na podrobnosti na telefonnim ¢&isle uvedeném v
zapati.
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Veskere informace a nazory obsazené v analyzach pochazeji nebo jsou zalozeny na
zdrojich, které BH Securities a.s. (ddle jen ,Spole¢nost”) povazuje za divéryhodné.
Pres maximalni pozornost a péci vénovanou obsahu a ovérovani informaci pouzitych pfi
formulaci analyz Spole¢nost neprebira zaruku (neodpovida) za jejich presnost a Uplnost,
pricemz vychazi z toho, ze tyto byly publikovany ¢i sdéleny tak, aby poskytovaly presny,
Uplny a nezkresleny obraz skutec¢nosti (s vyjimkou Udajd vztahujicich se pfimo ke
Spole¢nosti). Nazory Spole¢nosti uvedené v analyzach se mohou ménit bez predchoziho
upozorneéni, predevsim v souvislosti s aktudlnim vyvojem na kapitalovych trzich. Kromeé
vyse uvedeného je vhodné upozornit, Ze konkrétni analyzu je treba vnimat:

ve svém celku, nejen pouze Vv jednotlivostech, ¢i vytrzenych castech;

m Vv kontextu s dalsimi (predchazejicimi i naslednymi) analyzami, dokumenty ¢i materidly
vytvorenymi Spole¢nosti, véetné dokumentd na webu www.bhs.cz (véetné obsahu
veskerych dokumentl uverejnénych na téchto webovych strankach), na néz timto
vyslovné odkazujeme, pricemz analyza je povazovana za doplnkovy zdroj informacit;

v kontextu k aktualnimu déni na trzich;

s védomim, Ze vytvareni analyzy zahrnuje zpracovani mnoha Udajl z mnoha zdrojd, coz
je proces, ktery nelze plné zautomatizovat, je v ném obsazen nemaly podil ru¢niho
zpracovani véetné mozného ru¢niho prepisu Udajd a pres veskerou snahu a pozornost
nelze vyloucit vznik tiskové chyby a chyby plynouci z prepisu ¢i kopirovani Udajd z jinych
zdrojd;

s vedomim omezeného rozsahu a ¢asoveé platnosti analyzy;

= 7e je v zajmu zdkaznika doplnit informace a nazory obsazené v analyze o dalsi
informacni zdroje a srovnani jesté pred viastnim investicnim rozhodnutim;

= SpoleC¢nost nenese zadnou odpovédnost za pfripadné skody vzniklé tretim osobam
v disledku vyuziti informaci uvedenych v analyze.

Spole¢nost se mlze prilezitostné podilet na obchodech s investiénimi nastroji, obchodovat
s nimi nebo vykonavat ¢innost tvdrce trhu pro investicni nastroje nebo je drzet, poskytovat
informacni servis ¢i jinak profitovat z obchodu s investi¢nimi nastroji nékteré ze spolec¢nosti
zminénych v analyze. Spolec¢nost prijala radu opatreni, aby zabranila moznému stretu
zajmU pri zpracovani analyz, jakoz i pfi své dalsi ¢innosti, a to zejména ve vztahu
k analytikim a dalsim osobam, jejichz povinnosti ¢i obchodni zajmy se mohou dostat do
stretu se zajmy osob, mezi néz jsou analyzy Sireny. Podrobneéjsi popis opatreni proti stretu
zaimU lze nalézt v sekci Dokumenty ke stazeni na webovych strdnkach Spolec¢nosti
www.bhs.cz. Pravidla uvedena shora plati takeé pro jakykoli dokument (obsah), jehoz je toto
upozorneni soucasti. Dokument (obsah), jehoz soucasti je toto upozornéni, byl vytvoren
Spolecnosti, ktera je obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych pravnich
predpist. Povoleni k ¢innosti obchodnika s cennymi papiry bylo vydano Ceskou ndrodni
bankou. Spolecnost podiéhd dozoru Ceské narodni banky. Dalsi informace k vystuplm
popisujicim moznou investic¢ni strategii ve vztahu k nastroji ¢i emitentovi a k analyzam, které
obsahuji stanovisko ohledné soucasné nebo budouci hodnoty nastroje jsou uvedeny
v dokumentu Poctiva prezentace, ktery je dostupny na www.bhs.cz v sekci Dokumenty
ke stazeni.
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Vénujte prosim pozornost upozornéni spole¢nosti na posledni strané!
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